公司是否能藉由媒體曝光度減緩非預期負面盈餘宣告對股市的衝擊？以臺灣金融業為例 by 王肇蘭 et al.
台 灣 管 理 學 刊




























(Straughan, Bleske and Zhao, 1996; Roberts and Dowling, 2002)，主要分析公司如何
利用在媒體曝光的機會，建構整體公司的形象 (image) 與聲譽 (reputation)。
Cutler, Poterba and Summers (1989) 首先提出媒體對公司的報導和股價之間具有
關聯性的課題，實證結果發現新聞報導並不能解釋市場上的重大經濟事件對股市






響，進而影響到股票價格；Barber and Odean (2006) 指出散戶比法人更容易受到
媒體影響，經常將受到市場矚目的股票誤認為是高績效股，而有多買進媒體報導
股票的傾向；Urrutia and Vu (1999) 提出當公司盈餘的相關訊息成為媒體的頭條
新聞後，因過度反應假說 (over-reaction hypothesis) 使得正面新聞對股價造成負




























McCombs and Shaw (1972) 提出議題設定理論 (agenda setting theory)，認為
媒體會創造引人注目的議題來影響大眾，當媒體對某事件的報導愈多，愈增加大
眾對此事件的認知；Chen and Meindl (1991)、Deephouse (2000)、Shiller (2001) 及
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體報導的反應。
Lev (1989) 認為股價和盈餘報酬有關，一項訊息 (如財務報告或新聞) 如果
使訊息接受者改變其對相關變數之預期時，則表示該項訊息傳達了某種資訊；










得敏感。Frankel, McNichols, and Wilson (1995) 和 Lang and Lundholm (2000) 認
為公司釋放正面新聞能提高公司的股價，Yermack (1997) 和 Aboody and Kasznik











Kasznik and Lev (1995) 當公司宣告為比預期壞的盈餘宣告下，曾在實際盈餘
發佈日前先發出獲利警訊的公司相較於未發出警訊者，反而經歷更負面的股價反

































Bulkley and Herrerias (2005) 和Urrutia and Vu (1999) 認為當公司發佈盈餘宣
告後對股價有異常報酬的現象。因此本文採用事件研究法之累積異常報酬
(cumulative abnormal returns, CARs) 做為衡量公司盈餘宣告事件之市場反應的衡
量指標。以台灣發行量加權股價指數報酬率為股市報酬率的替代變數，以公司發
佈盈餘宣告日為事件日 (t = 0)，並以事件日發生前 110天至事件日前 10 天為估
計期間。異常報酬率 AR 計算方式如下：
)ˆˆ( tiiitit RMRAR  
其中 Rit 是第 i 家公司在第 t 天的股票報酬率, iö 和 iö 為利用市場模式估
















司新聞在媒體出現的次數，我們參考 Hamilton and Zeckhauser (2004) 及 Park and
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內容是否包含數據再區分為量化 (quantitative) 新聞及質化 (qualitative) 新聞兩
類。量化新聞係指報導的內容有顯示數據，例如再提呆帳 73 億、某公司今年恐




















場反應（即累積異常報酬）的控制變數。Brennan, Jegadeesh and Swaminathan
(1993)，採用資產取自然對數指標代表規模的大小，認為投資人會對規模較大的
股票投入較多關愛的眼神；Covring, Gultekin and Kaul (2001)，認為因為投資大規
模公司的資訊揭露較公開且完整，資訊不對稱的情形較不嚴重，自然的受到市場
的關注程度會較小公司來得多。















規模 (size)、權益資產比 (equity/asset)、淨利息收入比 (NIM)、消費者物價指數



















本文所建立的媒體資料庫分類情形見表1。由 Panel A 依新聞發佈內容分類
之盈餘相關新聞分佈情形，我們可觀察出幾個現象：(1).媒體有關公司的正面新
聞多過於負面新聞，前者量化及質化新聞合計為7079，後者量化及質化新聞合計



















4 樣本公司若為金控公司，則 Industry = 1；若為非金控公司 Industry = 0 。這是為了控制產業的固定效果。
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量化 質化 量化 質化
總計
2000 26 42 55 50 173
2001 164 117 176 102 559
2002 487 681 392 239 1799
2003 1016 1328 236 224 2804
2004 979 1043 211 240 2473
2005 555 389 160 173 1277
2006 146 106 70 53 375
總計 3373 3706 1300 1081 9460
Panel B 依新聞發佈媒體分類
年度 聯合報 經濟日報 聯合晚報 民生報 總計
2000 21 87 64 1 173
2001 69 242 246 2 559
2002 156 1058 572 13 1799
2003 246 1625 927 6 2804
2004 284 1125 1047 17 2473
2005 201 622 438 16 1277
2006 42 236 96 1 373
總計 1019 4995 3390 56 9460
比重 11% 53% 36% 1% 100%
Panel C 依盈餘宣告是否符合市場預期分類
年度 比市場預期好 比市場預期差 總計
2001 41 22 63
2002 47 42 89
2003 77 18 95
2004 86 17 103
2005 68 31 99
總計 319 130 449





台 灣 管 理 學 刊




窗口 比預期好 t 值 比預期差 t 值 全部事件 t 值
CAR(–10, –2) 1.21 *** 3.68 0.53 0.85 1.01 *** 3.44
CAR(–5, –1) 0.43 ** 2.05 0.63 1.23 0.49 ** 2.32
CAR(–5, +5) –0.14 –0.43 –0.94 –1.10 –0.37 –1.10
CAR(–2, +2) 0.28 1.28 –0.50 –0.90 0.06 0.25
CAR(–1, +2) –0.01 –0.05 –0.49 –1.04 –0.15 –0.76
CAR(–1, +5) –0.69 *** –2.65 –1.19 * –1.75 –0.84 *** –3.09
CAR( 0, +1) 0.18 1.12 –0.64 * –1.91 –0.06 –0.41
CAR( 0, +2) 0.12 0.69 –0.87 ** –2.20 –0.17 –1.00
CAR( 0, +5) –0.56 *** –2.35 –1.57 *** –2.55 –0.86 *** –3.46
CAR(+1, +5) –0.72 *** –3.39 –1.29 ** –2.41 –0.89 *** –4.09
CAR(+2,+10) –1.05 *** –3.70 –0.88 –1.35 –1.00 *** –3.63
說明：***：顯著水準 1% **：顯著水準5% *：顯著水準 10%
表4 媒體曝光相關變數與盈餘宣告之CAR (0, +2) 迴歸分析
( A ) ( B ) ( C ) ( D ) ( E ) ( F )
intercept –0.302 –0.347 –1.336 –5.249 –4.239 –3.845
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(–1.744)
[1.198]
NIM 0.136*** 0.135** 0.137*** 0.134** 0.136** 0.134**
(2.607) (2.544) (2.630) (2.459) (2.513) (2.524)
[1.062] [1.062] [1.062] [1.063] [1.062] [1.063]
collateralized –0.000 –0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(–0.022) (–0.065) (0.058) (0.068) (0.090) (0.069)
[1.340] [1.345] [1.329] [1.323] [1.322] [1.323]
size 0.007 0.009 0.062 0.272 0.219 0.196
(0.023) (0.032) (0.213) (0.859) (0.703) (0.657)
[3.902] [3.803] [3.845] [4.017] [3.903] [3.806]
equity_asset –1.508 –1.446 –1.394 –0.459 –0.747 –0.814
(–0.726) (–0.701) (–0.667) (–0.209) (–0.345) (–0.382)
[2.480] [2.461] [2.483] [2.633] [2.568] [2.546]
CPI 0.052 0.035 0.022 –0.064 –0.047 –0.042
(0.369) (0.252) (0.161) (–0.474) (–0.353) (–0.315)
[1.548] [1.444] [1.566] [1.428] [1.412] [1.403]
GDP –0.082 –0.081 –0.072 –0.061 –0.066 –0.058
(–0.803) (–0.805) (–0.703) (–0.603) (–0.648) (–0.571)
[1.516] [1.500] [1.506] [1.470] [1.471] [1.434]
Industry yes yes yes yes yes yes
N 449 449 449 449 449 449
R2 0.027 0.028 0.024 0.028 0.026 0.026
說明：1 表 4 以 OLS 模型估計媒體曝光相關變數對盈餘宣告之累積異常報酬的迴歸影響
其係數與 t 值。樣本為台灣 2001 年至 2005 年間公司發佈盈餘宣告的上市金融業。
被解釋變數 iy 為 CAR(0, +2)，包括宣告日的三日累積異常報酬率。解釋變數為
媒體曝光相關變數，依序為正面新聞 (positive)、正面量化新聞 (p-quantitive)、
正面質化新聞 (p-qualitative)、負面新聞 (negative)、負面量化新聞 (n-quantitive)
及負面質化新聞 (n-qualitative)，控制變數有總資產取自然對數 (size)、權益資產
比 (equity_asset)、淨利息收入比 (NIM)、消費者物價指數 (CPI)、經濟成長率
(GDP)、董監質押比 (collateralized) 及產業分類 (Industry)，若為金控公司設為
1，非金控公司設為 0。




( A ) ( B ) ( C ) ( D ) ( E ) ( F )
intercept –1.975 –1.858 –2.493 –4.197 –3.808 –3.376
(–0.337) (–0.319) (–0.422) (–0.695) (–0.627) (–0.579)
dummy –1.118** –1.167** –0.992** –0.587 –0.712 –0.740















NIM 0.127** 0.127** 0.128** 0.129** 0.130** 0.128**
(2.513) (2.523) (2.530) (2.518) (2.540) (2.522)
collateralized 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
(0.185) (0.205) (0.200) (0.167) (0.189) (0.176)
Size 0.116 0.110 0.141 0.226 0.207 0.184
(0.394) (0.378) (0.477) (0.749) (0.682) (0.630)
Equity_Asset –1.226 –1.242 –1.157 –0.774 –0.890 –0.937
(–0.599) (–0.609) (–0.563) (–0.367) (–0.424) (–0.454)
CPI –0.029 –0.031 –0.037 –0.061 –0.060 –0.045
(–0.214) (–0.235) (–0.280) (–0.462) (–0.457) (–0.340)
GDP –0.070 –0.070 –0.068 –0.069 –0.068 –0.068
(–0.700) (–0.696) (–0.675) (–0.683) (–0.676) (–0.678)
Industry yes yes yes yes yes yes
N 449 449 449 449 449 449
R2 0.038 0.039 0.037 0.041 0.039 0.039
說明：1 表 5 以 OLS 模型估計。樣本為台灣 2001 年至 2005 年間公司發佈盈餘宣告的上
市金融業。被解釋變數 iy 為 CAR(0, +2)，包括宣告日的三日累積異常報酬率。







(GDP)、董監質押比 (collateralized) 及產業分類 (Industry)，若為金控公司設為
1，非金控公司設為 0。
2.括弧內為 t 值。***表 1％顯著水準；**表 5％顯著水準；*表 10％顯著水準
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說明：1.表 6 以 OLS 模型估計。樣本為台灣 2001 年至 2005 年間公司發佈盈餘宣告的上
市金融業。被解釋變數 iy 為 CAR(0, +2)，包括宣告日的三日累積異常報酬率。
解釋變數為比預期好 (差)此一虛擬變數 (dummy)，若盈餘宣告為比預期差 dummy
=1，其餘為 0；ABS (DEV) 為預測誤差項的絕對值；dummy×ABS (DEV)代表公
司盈餘宣告較預期差且差異非常大的情況。控制變數有總資產取自然對數
(size)、權益資產比(equity_asset)、淨利息收入比 (NIM)、消費者物價指數 (CPI)、
經濟成長率 (GDP)、董監質押比(collateralized) 及產業分類 (Industry)，若為金
控公司設為 1，非金控公司設為 0。





( A ) ( B ) ( C ) ( D ) ( E ) ( F )
intercept –1.678 –2.993 –2.359 –4.454 –3.610 –5.654
(–0.281) (–0.500) (–0.391) (–0.714) (–0.577) (–0.957)
dummy –0.913* –0.950* –0.832* –0.397 –0.541 –0.610
(–1.764) (–1.892) (–1.663) (–0.728) (–1.101) (–1.192)
ABS(DEV) 0.010*** 0.020** 0.009*** 0.016** 0.012** 0.021**
(4.097) (2.201) (5.660) (2.183) (3.050) (2.354)
dummyABS(DEV) –0.010 –0.021 –0.009 –0.019 –0.014 –0.023
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NIM 0.127** 0.128*** 0.128** 0.129** 0.130** 0.127**
(2.504) (2.511) (2.519) (2.508) (2.528) (2.491)
collateralized 0.000 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.043) (0.191) (0.060) (0.118) (0.088) (0.117)
size 0.093 0.162 0.127 0.232 0.190 0.297
(0.311) (0.539) (0.423) (0.745) (0.607) (1.006)
equity_asset –1.205 –0.971 –1.115 –0.676 –0.875 –0.374
(–0.580) (–0.469) (–0.535) (–0.314) (–0.409) (–0.179)
CPI 0.016 –0.009 0.000 –0.028 –0.026 –0.054
(0.120) (–0.068) (–0.002) (–0.212) (–0.197) (–0.415)
GDP –0.076 –0.079 –0.071 –0.077 –0.070 –0.067
(–0.769) (–0.789) (–0.717) (–0.769) (–0.704) (–0.676)
Industry yes yes yes yes yes yes
N 449 449 449 449 449 449
R2 0.077 0.072 0.077 0.075 0.076 0.079
說明：1 表 7 以 OLS 模型估計。樣本為台灣 2001 年至 2005 年間公司發佈盈餘宣告的上
市金融業。被解釋變數 iy 為 CAR(0, +2)，包括宣告日的三日累積異常報酬率。
解釋變數為比預期好 (差)此一虛擬變數 (dummy)，若盈餘宣告為比預期差 dummy












董監質押比 (collateralized) 及產業分類 (Industry)，若為金控公司設為 1，非金
控公司設為 0。
2.括弧內為 t 值。***表 1％顯著水準；**表 5％顯著水準；*表 10％顯著水準
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Does Media Coverage Mitigate Market Reactions to
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Abstract
This paper examines that the impact of firms’ media coverage on the market
reaction to unexpected earnings announcements of the banking industry in Taiwan.
The empirical results are summarized as follows. First, the media reports significant
impact on CARs, especially for p-quantitive and n-qualitative media reports. The
impact of the negative news regarding the earnings announcements is greater than that
of the positive news. Second, the negative media news will mitigate the negative
market reactions to unexpected bad earnings announcements.
Key Words：Media coverage, Earnings announcements, Cumulative abnormal return
